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Under the Market Economy，resource and finance is disposed mainly by the capital 
market，however，the single-level capital market could hardly meet for various bodies in the 
activities of investment and financing，and the Multi-level Capital Market which distributes 
resource between levels can satisfy the needs of bodies.Taking a sweeping view of countries 
and regions with developed capital market system with marked lenels and well connected 
joints,such as the capital market in America,which includes the Main Board Market,the 
Growth Enterprise Market,and also involves the Over The Counter(hereafter as the 
OTC)market.As for the improvement in the Market Economy and the great development in 
capital market in our country,it requires to speed up the establishment of the Multi-level 
capital market.In 2004 the Nine Comments about Push the Reformation of cultivating 
Multi-level Capital market.To push the construction of the Small&Medium Enterprise Board 
Market in June 2004.Then in Mar.2008,the CSRC published the Measures for the 
Administration of Initial Public Offering and Listing of Stocks on the Growth Enterprise 
Market,which notified that the Growth Enterprise Market,which had been prepared for about 
10 years,would soon open in Shenzhen Stock Exchange.And till now,added with the Stock 
Transfer Agent Sernices,which is widely viewed as the OTC Market in China,it has basical 
Market,the Small&Medium Enterprise Board Market,the Growth Enterprise Board and the 
OTC market. 
While as the major formation of Multi-level Capital Market,the OTC market in China is 
quite weak,slow developed and unclearly positioned,it has been the weakness of Multi-level 
Capital Market.Hence,strengthening the establishment of China’s OTC market,which is 
considered as the foundation,is the key issue to develop our Multi-lenel Capital Market 
mechanism.This paper mainly contain five chapters.First is the preface.The 
second,concept,development history and the problems of the China’s OTC market.The third, 
to reserch foreign OTC markets.The forth,design of double-level progressive structure and 
regulatory model of China’s OTC market. The fifth is conclusion. 
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第一章 绪 言 
 1
第一章 绪  言 
 
   目前我国建设场外交易市场、完善多层次资本市场体系的目标已经明确，但如何建
立适合我国经济发展的场外交易市场的困惑仍未解决。本章为本文的绪言，主要阐述本
文研究的背景、意义和研究的主要内容。 



































台。目前，我国创投和私募股权投资机构的退出以 IPO 方式为主，但是境内市场 IPO
要求较高，众多处于初创期的企业还无法在基金存续期内达到上市要求，而海外资本市













1993 年正式开通到 1997 年关闭，淄博报价系统联网会员单位发展到 21 家，联网席位
54 个，分布到省内 7市、江苏 4个地市和其他 6个大中城市，系统注册股民 50 万，交





2004 年 10 月以来，国资委组织对有关省市国企产权转让进行检查。结果显示，企业国
有资产进场交易率达 85%，平均溢价 20%。 
随着我国资本市场的不断发展，建立场外交易市场、完善多层次资本市场的需求日
益迫切，但是在国内究竟要建立起一个怎样的、具有现代意义的、统一完善的场外交易
                                                        


































































































































1986 年 8 月，沈阳市开设了证券交易柜台，开始经营各类国库券的上柜交易；1986
年 9 月，中国工商银行上海信托投资公司静安证券部开设股票交易柜台，随之，上海、
























严格限制股票的上涨幅度，并严厉打击非法的地下交易。深圳市政府于 1990 年 5 月 28
日发布了《关于取缔场外交易的通告》，宣布禁止场外柜台交易，中国人民银行深圳分




二、20 世纪 90 年代场外交易市场的发展状况 
1、STAQ 和 NET 系统。1990 年 12 月，国家体改委模仿美国的 NASDAQ 形式推出了
STAQ 系统。该系统设立目的是为法人股提供交易平台，投资人主要针对机构投资者。
1991 年 4 月该系统承担中国第一次国库券承销试点，1992 年 7 月上市了第一家法人股
——珠海恒通置业有限公司，到 1993 年 8 月有上市公司 10 家，创下 17 亿元的交易纪
录。1993 年 9 月，成立淄博证券自动报价系统，即 ZBSTAQ，由最初 3 家挂牌企业发展
到 1997 年底的 50 多家。
[3]
由于 STAQ 系统缺乏场外交易的核心制度——做市商制度，
因此尽管其主要目的在于法人股转让，但其法人股交易并不活跃。1993 年 4 月，由人
行、工行、农行、建行、交行、中行及华夏、国泰、南方三家证券公司共同设立了同
SATQ 完全类似的全国电子交易系统（NET）。NET 系统由中国证券交易系统有限公司开发
建设和管理。STAQ 系统、NET 系统在全国各大、中城市曾开通过 100 多个交易网点。在
两系统开设不久，只针对机构投资者的政策限制被市场突破，个人投资者得以进入该等
市场。1993 年 5 月，国务院证券委对 STAQ 和 NET 两系统的法人股交易市场开始进行整
顿，决定暂不批准新的法人股上市交易。两市场从此一蹶不振。1997 年，NET 更名为“中
央国债登记结算有限责任公司”，在经营业务中取消了“股票交易”。1998 年 4 月，为
了整顿和规范金融证券市场秩序，防范和化解金融风险，国家开始清理整顿场外非法股
票交易市场。STAQ 和 NET 两个系统也被列入“非法”的清理整顿名单中。1999 年 9 月，
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价系统（俗称“新三板”）两部分组成。证券公司代办股份转让系统于 2001 年 7 月建立，
挂牌的公司是原 NET、STAQ 法人股交易网的挂牌公司和主板退市公司。截至到 2009 年
8 月，共有 55 只股票挂牌交易，流通总额共计 52.61 亿元，流通市值 56965.2 亿元，
市价总值约为 133381.35 亿元。
[7]
报价系统于 2006 年 1 月建立，挂牌的公司面向全国
的国家级高新技术园区企业，目前在北京中关村科技园区试点，至今共有 59 家公司挂
牌(原共有 61 家挂牌，其中久其软件已转入中小板上市，北陆药业已转创业板上市)。
2009 年新三板共成交 9120 股，749 笔，成交金额 4.20 亿元。新三板有 9家挂牌公司完





年鉴》统计的全国 76 家产权交易机构的数据显示：2008 年中国产权市场完成产权交易
34762 宗，成交金额 4417.85 亿元，同比上涨 26.76%。市场发展保持良好势头，市场份
额继续向优势交易机构集中，其中：2008 年成交金额居前的六大交易机构所占市场份
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